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1 ZEITUNG
VARIANTE EINS
Glaubiger akzeptieren Angehot
B Gliubiger bekommen statt 10,2 Milliarden
7,8 Milliarden Euro cash binnen Tagen bezahlt
B Sie erhalten 75 Y% bzw. 30 % bei Nachranganleihen
M Sie konnen Bundesanleihen zu 75 zeichnen, die sie 2034
zu 100 einldsen kénnen. Angebot steigt damit auf 82 %
B Kirnten kauft so die Heta-Anleihen, ist Haftungen los
W Kirnten zahlc 1,2 Milliarden Euro Kredit an Bund ab
M Bund finanziert auch Heta-Erlds (6,6 Milliarden) vor
B Heta wird abgewickelr, mégl. Liicke triige Steuerzahler
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Bis 17 Uhr haben die Gliubiger Zeit zu entscheiden: Werden die
Milliardenhaftungen fiir die Heta schlagend, oder fallen sie ab.
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dersaust. 75 Prozent oder 7.8
Milliarden Euro bietet das Land  schlossen haben. Das Nein EU-Beihilfenrecht verstoRen.

Kirnten den Gliubigern, die
10,2 Milliarden Euro fiir landes-
behaftete Anleihen fordern, die
sie der Hypo Alpe Adria in den
Jahren 2007 abgekauft haben.

»Kein Nachbessern mehr“

Die Anspannung verschirft hat
bis zum gestrigen Tag das hart-
niickige Nein der grofsen Gliu-
bigergruppen, zu denen sich die
iberwiegend deutschen Ban-
ken und  amerikanischen
Hedgefonds zusammenge-

schleudern sie auch dem Besse-
rungsangebot von Finanzminis-
ter Hans Jorg Schelling (OVP)
entgegen, der mit einer 18-jihri-
gen Nullkuponanleihe die
Rickzahlungsquote fiir die
Gliubiger auf 82 Prozent er-
hoht. Im Finanzministerium gilt
nun: Rien ne va plus. Eine
Nachbesserung am Freitag ist
nicht mehr moglich, schon aus
rechtlichen Griinden®, lisst
Schelling verlauten. Jede weite-
re Nachbesserung wiirde gegen

Fiir Kirnten schloss Finanzrefe-
rentin Gaby Schaunig (SPO)
nochmals jede Moglichkeit der
Nachbesserung aus.

Kartellrechtsfrage

Schelling und der Kirntner
Landeshauptmann Peter Kaiser
hatten die Gliubigerpools ein-
dringlich  aufgefordert, ihr
Lock-up aufzugeben. Diese Ver-
einbarung, nur 100 Prozent zu-
zustimmen, sei kartellrechtlich
problematisch. Die Bundes-
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VARIANTE ZWEI
Glaubiger lehnen ab: Insolvenz

B Finanzmarktaufsicht macht schmerzhafteren
Schuldenschnitt, ca 50 % und 15 % (Nachrang)

B FMA beendet Moratorium vor 31. Mai, strecket aber

Anleihen-Laufzeit, um Heta-Sofortkonkurs abzuwenden

M Gliubiger klagen sofort haftendes Land Kirnten, Bund

W Kirnten bestreitet Haftungen bis zum EU-Gerichtshof

B Kiirnten muss Insolvenz anmelden, ungewiss ob

sofort oder erst nach Jahren von Gerichtsprozessen

M Kirntens exekutierbares Vermogen wird verwertet

Gehe davon aus,
dass das Angebot nicht
angenommen wird. {4

99 Osterreich wire gut
beraten, eine Einigung
zu finden.

Josef Christl, Bankenexperte Michael Grahammer, Hypo Yorarlberg

wetthewerbsbehrde konnre ges-
tern auf Anfrage der Kleinen Zei-
tung keine laufenden Ermitclun-
gen bestitigen. Ob Beschwerde
eingereicht sei, blieb offen.

Bangen bis Montag

Der Druck stieg zuletzt auch aus
den USA. ,Heta-Kriege: Die
Gliubiger schlagen zuriick®
schwor das Magazin ,Forbes“ die
Gliaubiger darauf ein, auf 100 Pro-
zent Riickzahlung zu bestehen.
Fir den sich immer mehr ab-
zeichnenden Ablehnungsfall gab
sich Kaiser gestern im Landtag
prozess- und kampfbereit: ,,Kiirn-
ten ist gewappnet.* Wissen soll
man es erst am Montag, wenn die
von Schaunig geholten Experten
von J.P. Morgan und Citigroup
dem Kirntner Ausgleichszah-
lungsfonds das Ergebnis der
Glaubigerantworten vorrechnen.

WAS EXPERTEN ERWARTEN

,~ochellings Strategie iiberzeugt nicht”

Ex-Notenbanker Josef Christl ortet politisch eine vertane Chance.

WIEN. Offiziell halten sich Banker
mit politischen Auflerungen zum
Heta-Showdown extrem zuriick.
Ein Ex-Banker, der kein Blatt vor
den Mund nehmen muss, ist Josef
Christl, der vor seiner Beraterti-
tigkeit als Bankenexperte einige
Jahre in der Fiihrungsspitze der
Osterreichischen Nationalbank
war. Sein Urteil ist hart: ,Schel-
lings Gesamtstrategie ist nicht
iiberzeugend", so Christl. Des-
halb geht er auch davon aus, dass
das Offert des Finanzministers
mehrheitlich nicht angenommen
wird. ,Alles andere wiirde mich
{iberraschen.” Das Prozessrisiko
liege dann in erster Linie bei der
Republik.

Christl weiter: ,Ich habe aus
dkonomischer Sicht nie verstan-
den, wie man Gliubiger zu einem
Verzicht bringen will, indem man
mit hohen Prozesskosten droht.*
Diese Drohung gehe vergleichs-
weise ins Leere. Was viel wir-
kungsvoller gewesen wire? ,Es
gab nun ein Jahr Zeit, ein Linder-

insolvenzgesetz zu schaffen. Das
wire nicht nur tatsichlich be-
drohlicher gewesen, sondern hét-
te endlich Klarheit geschaffen
und wire flir den Féderalismus
gut gewesen.”

Dass die Linder nicht fiir die
Einnahmen sorgen miissen, aber
das Geld des Bundes ausgeben
diirfen, begiinstige einfach den
wmoral hazard" - womit sinnge-
maf der Sittenverfall gemeint ist,
dass Schuldner leichtsinnig Risi-
ken eingehen, fiir die dann - wie
bei der ehemaligen Hypo Alpe
Adria - der Steuerzahler blutet.
Christl sieht eine wichtige Chan-
ce der frithen Schuldenbegren-
zung auf Linderebene vertan.
wDas war alles nicht der Weisheit
letzter Schluss.*

Aus Sicht des Finanzplatzes
Osterreich sei im Zuge des Heta-
Debakels sehr viel Porzellan zer-
schlagen worden. Dass Anleihe-
zeichner das Gefiihl hitten, Os-
terreich kénnte nachtriiglich die
Konditionen dndern, werde noch

lange nachwirken. Vor allem die
Landes-Hypos hiitten schon mas-
sive Schwierigkeiten beim Zu-
gang zum internationalen Kapi-
talmarkt.

Die Uniga wird als Heta-Glau-
biger auch das nachgebesserte
Abfindungsangebot fiir landesga-
rantiebehaftete  Heta-Anleihen
nicht annehmen und erwartet
auch insgesamt keine Annahme,
so  Vorstandschef  Andreas
Brandstetter.

Selbst der Chef der Hypo Vor-
arlberg, Michael Grahammer, der
das Riickkaufangebot annehmen
und danach wahrscheinlich eine
Bundesanleihe zeichnen will, er-
wartet insgesamt eine Absage der
Gldubiger. Er driingt: ,,Osterreich
wire gut beraten, eine Einigung
zu finden.

Optimistischer ist der Prisi-
dent des Fiskalrates, Bernhard
Felderer. Im Gespriich mit dem
Wirtschaftsblatt rechnet er mit
dem Ja der Gldubiger in letzter
Sekunde. CLAUDIA HAASE
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